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ABSTRACK 
This study aims to know whether there is a significant interrelationship 
between the Capital Inflo and the Kurs a Exchange Rate in Indonesia. The test 
is carried out using Stationarity Test, Kointegrasi Test, Granger Causality 
Test, and Vector Error Correction Model (VECM) test for the period 2004 I – 
2012 IV. Cointegration test result indicate that the relationship between 
Capital Inflow and Kurs a Exchange Rate in Indonesia has a long-term 
equilibrium relationship. Granger Causality test result revealed that there is a 
direct relationship the Kurs a Exhange Rate affect the Capital Inflow. Based 
on the result of impluse Response Function, it was found that the Capital 
Inflow has a negative effect on the Rupiah, similarly the Rupiah has a negative 
effect on the Capital Inflow. While the result of variance decomposition 
showed that the role of Capital Inflow and the Rupiah is significant. 
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PENDAHULUAN 
 Negara Indonesia mempunyai wilayah yang sangat luas dan jumlah penduduk yang 
sangat besar sehingga sangat membutuhkan dana yang besar untuk melakukan pembangunan 
nasional. Pemerintah dan masyarakat harus saling membantu sehingga Indonesia dapat 
mengejar ketertinggalan dari negara-negara yang maju. Sehingga dalam pembangunan 
nasional tersebut sangat di butuhkan sumber daya alam (SDA), sumber daya manusia (SDM), 
dan sumber daya modal yang produktif . 
 Keterbatasan modal menjadi salah satu kendala dalam pembangunan di negara-negara 
berkembang dan salah satunya adalah Indonesia. Dana dari dalam negeri tidak mencukupi 
pembangunan di Indonesia, sehingga sangat diperlukan aliran modal asing yang masuk ke 
negara Indonesia (capital inflow), Capital inflow sangat penting bagi Indonesia untuk 
membiayai investasi dan proses pembangunan. 
 Perkembangan capital inflow pada tahun 1998 hingga 2012, Indonesia mengalami 
keluar – masuknya aliran modal asing. Dimana pada tahun 1998 yaitu sebesar 20.436,13 US$ 
dan mengalami penurunan yang sangat tajam pada tahun 2002 sebesar 7.124,88 US$. Dan 
pada tahun 2009 sampai 2012 Capital inflow mengalami peningkatan dari 15.241 US$ hingga 
mencapai 32.490 US$. Nilai capital inflow tertinggi pada tahun 2012 sebesar 32.490 US$ . 
Ini menunjukkan semakin banyak Capital inflow yang masuk ke Indonesia pada tahun 
terakhir khususnya aliran modal asing yang berbentuk portofolio. 
 Pada tahun 1998 di Indonesia diterapkan sistem mengambang yang dimulai sejak 14 
Agustus 1997 (Suseno, 2004), menyebabkan nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing 
(khususnya US$) ditentukan oleh mekanisme pasar. Sejak masa itu, naik turunnya nilai tukar 
ditentukan oleh kekuatan pasar. Fluktuasi yang terjadi pada Rupiah disebabkan oleh 
tingginya permintaan terhadap mata uang asing. Tingginya permintaan terhadap mata uang 
asing tersebut terjadi karena adanya kebutuhan mata uang asing untuk membiayai impor, 
penarikan modal secara besar-besaran dari Indonesia dan juga adanya aksi spekulasi yang 
dilakukan oleh pelaku pasar valas untuk mengambil keuntungan dari melemahnya nilai tukar 
Rupiah tersebut. 
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 Pada tahun 1998 Rupiah  menyentuh posisi Rp 14.900/US$ yang merupakan nilai tukar 
terlemah sepanjang sejarah nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika. Memasuki tahun 
1999 sampai dengan tahun 2004 nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika terus mengalami 
perbaikan seiring dengan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di Indonesia. 
Dan perkembangan nilai tukar pada tahun terakhir yaitu tahun 2012 sebesar Rp.9.380. 
 Dengan banyaknya pemodal asing berbondong-bondong menanamkan modalnya ke 
Indonesia yang dapat kita lihat dari perkembangan capital inflow dari sembilan tahun 
terakhir, maka akan meningkatkan permintaan uang domestik. Peningkatan permintaan uang 
akan meningkatkan suku bunga yang berpengaruh pada peningkatan capital inflow. 
Peningkatan capital inflow akan mendorong terjadinya apresiasi nilai tukar Rupiah. Dan 
sebaliknya, apabila terjadi penurunan harga saham, maka akan menyebabkan kekayaan riil 
investor menurun, maka akan menyebabkan penurunan permintaan uang. Penurunan 
permintaan uang mengakibatkan penurunan suku bunga, yang berdampak pada capital inflow 
yang menyebabkan terjadinya depresiasi nilai tukar Rupiah. Oleh karena itu perlu dilakukan 
kajian tentang “ Analisis Kausalitas Antara Capital Inflow Dan Nilai Tukar Rupiah Di 
Indonesia ”. 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Penanaman Modal Asing 
Di negara – negara yang sedang berkembang seperti Indonesia tingginya tingkat 
konsumsi domestik dibandingkan tingkat tabungan domestik menyebabkan pemerintah 
melakukan pengerahan modal asing melalui investasi asing. Menurut Edward (2000), ada tiga 
bentuk modal asing yaitu :  investasi lansung (foreign direct investment), investasi portofolio 
(portofolio investment) dan aliran modal lain (other types of flows) yang mencakup  pinjaman 
– meminjam dana. 
Foreign Direct Investment (FDI) disebut juga penanaman modal jangka panjang. 
Menurut Krugman (1994) yang dimaksud dengan FDI adalah arus modal internasional 
dimana perusahaan dari suatu negara mendirikan atau memperluas perusahaannya di negara 
lain. Oleh karena itu tidak hanya terjadi pemindahan sumber daya, tetapi juga terjadi 
pemberlakuan kontrol terhadap perusahaan di luar negeri. Menurut Moosa (2004), ada 
beberapa teori yang menjelaskan  (Foreign Direct Investment) adalah sebagai berikut : 
1. The Diffrential Rate Of Return Hypotesis 
Teori ini menyatakan bahwa aliran modal dari suatu negara dengan tingkat 
pengembalian yang rendah berpindah ke negara yang memiliki tingkat pengambilan 
yang lebih tinggi dalam suatu proses yang cepat.  
2. The Diversivication Hypotesis 
Menurut teori ini bahwa keputusan dalam investasi terhadap suatu proyek tidak 
hanya ditentukan oleh tingkat pengembaliannya tetapi juga besarnya resiko yang 
dihadapi sesuai dengan sifat resiko, sifat resiko investor dapat dikelompokkan 
menjadi tiga tingkatan yaitu: Risk Averse ,Risk Medium dan Risk Taker 
3.   The Output And Market Size Hypotesis 
Teori ini menyatakan bahwa FDI yang mengalir ke suatu negara tergantung 
besarnya output dari perusahaan multinasional di negara tersebut atau besarnya 
ukuran pasar dari negara tersebut yang diukur berdasarkan GDP atau PDRB. 
4. The Currency Areas Hypotesis 
Menurut teori ini bahwa perusahaan suatu negara yang mempunyai nilai mata uang 
yang kuat dibandingkan dengan negara lain akan cenderung melakukan investasi 
karena negara yang mata uangnya lemah cenderung tidak mampu untuk melakukan 
investasi sebab resiko yang akan dihadapi tinggi.  
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5. The Product Life Cycle Hypotesis 
Hipotesa ini menjelaskan bahwa produk yang pertama kali muncul dianggap sebagai 
suatu inovasi di negara asalnya. Seiring dengan bergulirya waktu, produk tersebut 
akan menyebar ke negara-negara lain sehingga produk tersebut menjadi bisa 
terstandarisasi. 
Portofolio foreign investment disebut juga penanaman modal jangka pendek merupakan 
arus modal internasional dalam bentuk investasi aset-aset finansial, seperti saham, obligasi, 
dan commercial papers lainnya. Menurut Dewi (2005), investasi portofolio merupakan 
bentuk penanaman modal yang sebagian besar terdiri dari penguasaan saham yang dapat 
dipindahkan (yang dikeluarkan atau dijamin oleh negara pengimpor modal), terhadap warga 
negara di beberapa negara lain. Penguasaan saham tersebut tidaklah sama dengan hak untuk 
mengendalikan perusahaan. Para pemegang saham hanya memiliki hak atas deviden. 
Evans (2002) dalam Global Forum on International Investment menjelaskan bahwa 
terdapat beberapa manfaat aliran investasi portofolio asing ke suatu negara, yaitu: 
Meningkatkan likuiditas pasar modal dan dapat memperbaiki efisiensi pasar domestik, 
membantu perkembangan pasar modal domestik melalui instrumen-instrumen dan teknologi 
canggih yang diperkenalkan investor asing dalam pengelolaan masing-masing portofolio, dan 
investasi portofolio asing dapat meningkatkan fungsi otoritas moneter di   negara tersebut. 
Modal lainnya atau yang sering disebut dengan investasi lainnya, dimana modal lainnya 
ini terdiri dari utang antar perusahaan afiliasi (berada dalam hubungan investasi langsung). 
Dan mencakup transaksi pinjam meminjam dana dalam bentuk pinjaman, surat utang, utang 
dagang, dan utang lainnya. 
 
Nilai Tukar Rupiah 
Nilai tukar rupiah adalah harga rupiah terhadap mata uang negara lain. Jadi, nilai tukar 
rupiah merupakan nilai mata uang rupiah yang ditranslasikan ke dalam mata uang negara 
lain. Sementara itu, Mankiw (2000) membedakan antara dua nilai tukar yaitu nilai tukar 
nominal dan nilai tukar riil. Dan menurut Madura (2006) ada berberapa faktor – faktor yang 
mempengaruhi keseimbangan nilai tukar yaitu tingkat inflasi, tingkat suku bunga, tingkat 
pendapatan, peraturan pemerintah dan pengharapan atau ekspektasi. 
Sistem nilai tukar dapat diklasifikasi menurut sebrapa jauh nilai tukar dikendalikan oleh 
pemerintah. Menurut Madura (2006) macam – masam sistem nilai tukar mata uang secara 
garis besar dapat di klasifikasikan sebagai berikut : 
a. Sistem  Nilai Tukar Tetap ( Fixed Exchange Rate System). 
Dalam sistem nilai tukar tetap, dimana nilai tukar dibuat konstan atau hanya dibiarkan 
berfluktuasi dalam batas – batas yang sangat sempit. 
b. Sistem Nilai Tukar Mengambang Bebas (Freely Floating Exchange Rate Sytem).  
Dalam sistem nilai tukar ini, nilai tukar ditentukan oleh kekuatan pasar saja tanpa 
campur tangan pemerintah.  
c. Sistem Nilai Tukar Mengambang Terkendali (Managed Float Exchange Rate System). 
Sistem ini menyerupai sistem mengambang bebas, karena nilai tukar dibiarkan 
berfluktuasi setiap hari dan tidak ada batasan resmi. Dan sistem ini serupa dengan 
sistem kurs tetap, karena pemerintah terkadang melakukan intervensi untuk mencegah 
mata uangnya berfluktuasi secara tajam. 
Mankiw (2000) mengatakan bahwa ada hubungan antara investasi asing bersih dan nilai 
tukar. Dalam perekonomian terbuka, dikemukakan bahwa kenaikan dalam permintaan 
investasi asing bersih menyebabkan nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang asing 
mengalami apresiasi. Hal tersebut terjadi karena adanya peningkatan dalam investasi yang 
masuk berarti terjadi peningkatan permintaan terhadap mata uang domestik. 
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          Gambar 1 
Pergeseran Kurva ( S-I ) dan ( NX ) 
 
           Gambar 1 menunjukkan bahwa peningkatan investasi akan menyebabkan kurva (S-I) 
bergeser ke kiri karena investasi lebih besar dari tabungan yang berarti mengurangi 
penawaran mata uang domestik. Persediaan mata uang domestik yang lebih sedikit ini 
menyebabkan kurs riil ekuilibrium meningkat dari q1 ke q2 dan mata uang domestik menjadi 
lebih berharga atau apresiasi. Karena kenaikan dalam nilai mata uang domestik itu, barang 
domestik menjadi relatif lebih mahal dibanding barang-barang impor, yang menyebabkan 
ekspor turun dan impor naik.  
 
Penelitian Terdahulu 
 Dewi (2005) melakukan penelitian mengenai pengaruh aliran investasi portofolio di 
Indonesia terhadap perubahan nilai tukar rupiah. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai 
tukar Rupiah terhadap Dolar AS berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap aliran 
investasi portofolio di Indonesia.  
 Praditiya melakukan penelitian mengenai pengaruh capital inflow terhadap nilai tukar 
rupiah, dan didalam penelitian ini juga terdapat variabel makroekonomi yaitu inflasi, GDP, 
suku bunga, dan trade openness yang mempengaruhi nilai tukar dengan menggunakan data 
tahunan dari tahun 1986 – 2010. Dari hasil penelitian ini dapat disimpulkan capital inflow 
mempunyai pengaruh positif terhadap nilai tukar yang signifikan secara statistik. Dan 
variabel makroekonomi yaitu inflasi, GDP, suku bunga, dan trade openness berpengaruh 
positif  terhadap nilai tukar Rupiah yang signifikan secara statistik. 
 
Kerangka Pemikiran Konseptual 
Indonesia sebagai negara berkembang yang sudah jauh tertinggal dengan negara maju 
memerlukan dana yang sangat besar dalam melakukan pembangunan, sehingga Indonesia 
memerlukan tambahan modal dari luar negri. Karena Indonesia menganut sistem 
perekonomian terbuka maka akan terjadi intergrasi ekonomi dengan negara lain. Intergrasi ini 
akan mendorong pergerakan aliran modal antar negara.  
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Adapun kerangka pemikiran dari penelitian yang dilakukan sebagai batasan ruang 
lingkup masalah yang akan diteliti adalah sebagai berikut: 
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Gambar 2 
Kerangka Pemikiran Konseptual 
 
METODE PENELITIAN 
 Penelitian ini mengkaji Analisis Kausalitas antara capital inflow dan nilai tukar Rupiah 
di Indonesia dengan Metode Granger Causality dengan kurun waktu kwartal dari tahun 2004 
: I sampai 2012 : IV. 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data skunder yang relevan 
dengan penelitian yang dilakukan. Semua data yang digunakan merupakan  data time series 
bulanan dengan sampel waktu dari tahun 2004 I sampai 2012 1V .Variabel yang 
dipergunakan dalam penelitian ini adalah  capital inflow, nilai tukar Rupiah. Data penelitian 
diperoleh dari publikasi resmi oleh Bank Indonesia (BI) dan sumber-sumber lain yang 
dipublikasikan, serta penelitian sebelumnya. 
 Metode penelitian yang digunakan dalam penyusunan tugas akhir ini adalah metode 
analisis deskriptif melalui studi kepustakaan yang didukung oleh analisis kuantitatif yaitu 
dengan menggunakan model ekonomitrika, yaitu VAR (Vector Autoregression). Perangkat 
lunak yang digunakan dalam penelitian ini adalah program Eviews 5.1.  
 
 
Uji  Stasioneritas Data (Uji Akar Unit) 
Uji akar unit dari Dickey Fuller adalah untuk melihat stasionaritas data time series yang 
diteliti dengan program Eviews versi 5.1. Adapun formula dari uji Augmented Dickey Fuller 
(ADF) dapat dinyatakan sebagai berikut: 
     =           t
p
i
ti DY  


1
11 ...............................................................(1) 
Dimana: 
    = bentuk dari first difference 
   = intercept 
 foreign direct investment 
 portofolio investment 
 other types of flows 
 
 
Nilai Tukar Rupiah 
 
Capital Inflow 
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Y  = variabel yang diuji stasioneritasnya 
β   = panjang lag 
ε   = error term 
 Uji ADF dilakukan dengan hipotesis null y = 0. Stasioner tidaknya data didasarkan 
pada nilai statistik ADF yang diperoleh dari nilai t hitung koefisien y dengan nilai kritis 
statistik dari mackinnon. Jika nilai absolut statistik ADF lebih besar dari nilai kritis 
mackinnon maka data stasioner dan jika sebaliknya maka data tidak stasioner. 
 
Penentuan Lag Length 
 Salah satu permasalahan yang terjadi dalam uji stasioneritas adalah penentuan lag 
optimal. Berikut adalah kriteria yang digunakan untuk mengetahui jumlah lag optimal yang 
digunakan dalam uji stasioneritas. 
Akaike Information Criterion (AIC)  : -              
Schwarz Criterion (SC)  : -               
Hannan Quninn Criterion  (HQ) : -               
Dimana: 
1 = nilai fungsi log likelihood yang sama jumlahnya dengan 
 –T2(1 +log2π+logε’’ε’T); ε’’ε’ merupakan sum of squared residual 
     T   = jumlah observasi 
      K  = parameter yang diestimasi 
 Dalam penentuan lag optimal dengan menggunakan kriteria informasi tersebut, dipilih 
kriteria yang mempunyai final prediction error corection (FPE) atau jumlah dari AIC, dan 
SC yang paling kecil. 
 
Uji Granger Causality  
 Pengujian ini untuk melihat hubungan kausalitas antara capital inflow dan nilai tukar 
Rupiah sehingga dapat diketahui kedua variabel tersebut secara statistik saling mempengaruhi 
(hubungan dua arah), memiliki hubungan searah atau sama sekali tidak ada hubungan (tidak 
saling mempengaruhi).  
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Berdasarkan hasil regresi dari kedua bentuk model regresi linear di atas akan 
menghasilkan empat kemungkinan mengenai nilai koefisien – koefisien regresi dari 
persamaan (2) dan (3) adalah sebagai berikut: 
1.  Jika 
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1
,0 maka terdapat kausalitas satu arah dari CIF ke R. 
2.  Jika


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1
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s
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1
,0  maka terdapat kausalitas satu arah dari R ke CIF. 
3. Jika 
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,0 maka CIF dan R bebas antara satu dengan yang lainnya. 
4. Jika 
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n
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1
0 dan 


s
j
jd
1
,0 maka terdapat kausalitas dua arah antara R dan CIF. 
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Untuk memperkuat indikasi keberadaan berbagai bentuk kausalitas seperti yang disebutkan di 
atas maka dilakukan F-test untuk masing-masing model regresi. 
 
Analisis Vector Erorr Correction Model (VECM) 
Analisis VAR pada dasarnya bisa dipadankan dengan suatu model persamaan simultan, 
karena dalam analisis VAR kita mempertimbangkan beberapa variabel endogen secara 
bersama-sama dalam suatu model. Perbedaannya dengan model persamaan simultan biasa 
adalah dalam analisis VAR masing – masing variabel selain diterangkan oleh nilainnya di 
masa lampau, juga dipengaruhi oleh nilai masa lalu dari semua variabel endogen lainnya 
dalam model yang diamati yaitu Impluse Respone Function dan Forecast Error Variance 
Decomposition (FEVD). 
 Menurut Verbeek dalam Nugraha (2006), ketika dua atau lebih variabel yang terlibat 
dalam suatu persamaan pada data  level tidak stasioner maka kemungkinan terdapat 
kointegrasi pada persamaan tersebut. Jika setelah dilakukan uji kointegrasi terdapat 
persamaan kointegrasi dalam model yang digunakan maka dianjurkan untuk memasukkan 
persamaan kointegrasi ke dalam model yang digunakan. Kebanyakan data time series 
stasioner pada perbedaan pertama. Maka untuk mengantisipasi hilangnya informasi jangka 
panjang dalam penelitian ini akan digunakan model VECM. VECM standar didapat dari 
model VAR dengan dikurang xt-1. Kerangka kointegrasi hanya sesuai jika variabel-variabel 
yang berhubungan terintegrasi. Hal ini bisa diuji dengan menggunakan uji akar unit. 
  
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Perkembangan Capital Inflow Di Indonesia 
 Capital Inflow berkembang pesat di Indonesia sejak awal 1990an hingga 1997. Pada 
kurun waktu tersebut, aliran modal dalam bentuk investasi langsung masih banyak 
mendominasi pada modal asing di Indonesia. Pada tahun 1997 terjadi krisis yang mengubah 
aliran modal di Indonesia menjadi aliran modal dalam bentuk portofolio yaitu seperti saham, 
obligasi, ekuitas, yang sering kita kenal dengan sebutan aliran modal masuk asing tidak 
langsung (portofolio foreign investment). Dan peningkatan capital inflow juga di sebabkan 
oleh faktor ketertarikan, yaitu kondisi investasi negara tersebut dan perbaikan kepercayaan 
untuk memperoleh kredit dan meningkatnya produktivitas di negara berkembang. 
 Berikut merupakan gambar yang menunjukkan perkembangan Capital Inflow dalam 
kurun waktu penelitian 9 tahun dari tahun 2004 I – 2012 IV dalam hal ini (36 observasi).  
 
Gambar  3 
                               Pergerakan Capital Inflow Tahun 2004 I : 2012 Iv 
  
Perkembangan Nilai Tukar Rupiah Di Indonesia 
 Nilai tukar Rupiah sebagai mata uang resmi yang digunakan oleh Negara Republik 
Indonesia, sejarah mencatat perkembangan dan ekstensinya di Indonesia bersamaan dengan 
perkembangan perjalanan bangsa Indonesia. Peristiwa-peristiwa ekonomi menjadi faktor 
. 
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penentu pertahanan Rupiah sebagai nilai tukar yang sah. Adakalanya Rupiah mengalami 
fluktuasi yang diakibatkan oleh kondisi ekonomi tertentu dan akan berdampak terhadap 
kondisi ekonomi yang sedang berjalan. 
 Berikut merupakan gambar yang menunjukkan perkembangan nilai tukar Rupiah dalam 
kurun waktu penelitian 9 tahun dari tahun 2004 I – 2012 IV dalam hal ini (36 observasi). 
 
 
Gambar .4 
Pergerakan Nilai Rukar Rupiah Tahun 2004 I – 2012 Iv 
 
Uji Stasioneritas Data 
 Uji stasioneritas data pada penelitian ini menggunakan Augmented Dickey Fuller 
(ADF)  . Dalam tes ADF, jika nila ADF lebih besar dari Mckinnon Critical Value maka dapat 
disimpulkan bahwa data tersebut stasioner. Jika data berdasarkan uji ADF tidak stasioner 
maka solusinya adalah dengan melakukan difference non stasionary processes. Hasil 
pengujian dengan menggunakan uji ADF pada tabel  1  dibawah ini. 
 
 
Tabel 1 
Hasil Uji Stasioner Cif Dan R Pada Derajat First Difference 
                                                                                                   
                                                                                                 t-Statistic         Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic                                            -4.754331        0.0006 
Test critical values:      1% level                                                      -3.661661  
                                     5% level                                                      -2.960411 
                                   10% level                                                      -2.619160  
 
                                                                                                 t-Statistic         Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic                                            -4.734974        0.0006 
Test critical values:      1% level                                                      -3.646342  
                                     5% level                                                      -2.615817 
                                   10% level                                                        
 
Keterangan :        * = Signifikan pada α = 10 % 
 ** = Signifikan pada α = 5 % 
 *** = Signifikan pada α = 1 % 
  
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa hasil uji akar unit (unit roots test) pada variabel 
Capital Inflow (CIF) diperoleh informasi bahwa angka ADF statistik yakni sebesar -4.754331 
lebih kecil dari nilai kritis yakni sebesar -3.661661 pada tingkat signifikansi sebesar 1%. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data runtun waktu variabel Capital Inflow telah 
stasioner pada derajat first difference I(1). Dan variabel nilai tukar Rupiah (R) dapat 
diperoleh informasi bahwa angka ADF statistik sebesar -4.734974 lebih kecil dari nilai kritis 
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sebesar -3.646342 pada tingkat signifikansi sebesar 1%. Dengan demikian dapat disimpulkan 
bahwa data runtun waktu variabel nilai tukar Rupiah (R) telah stasioner pada derajat first 
difference I(1). 
 
Penentuan Lag Length 
 Penentuan lag optimal dilakukan agar lag yang digunakan tidak terlalu sedikit dan tidak 
terlalu banyak. Lag yang dipilih adalah lag yang mempunyai  nilai LR terbesar dan final 
prediction error (FPE) atau jumlah AIC ,SC dan HQ yang terkecil di antara lag – lag yang 
diajukan. Maka lag optimal untuk model analisis ini adalah lag 9. 
 
Tabel 2 
Hasil Penentuan Lag Optimal 
 
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -587.2547 NA   3.10e+16  43.64850  43.74448  43.67704 
1 -572.1638  26.82832  1.37e+16  42.82695   43.11491*  42.91257 
2 -568.5030  5.965680  1.41e+16  42.85208  43.33201  42.99479 
3 -568.3292  0.257572  1.90e+16  43.13549  43.80741  43.33529 
4 -564.5116  5.090112  1.98e+16  43.14901  44.01290  43.40589 
5 -561.7706  3.248600  2.28e+16  43.24226  44.29813  43.55623 
6 -557.2602  4.677432  2.37e+16  43.20446  44.45230  43.57551 
7 -551.7821  4.869369  2.37e+16  43.09497  44.53479  43.52311 
8 -547.9354  2.849470  2.81e+16  43.10632  44.73812  43.59154 
9 -527.5700   12.06838*   1.06e+16*   41.89407*  43.71784   42.43637* 
 
Uji Kointegrasi (Cointegration Test) 
 Uji kointergrasi bertujuan untuk mengetahui hubungan keseimbangan jangka panjang 
antara Capital Inflow (CIF) dengan nilai tukar Rupiah (R) di Indonesia dalam kurun waktu 
2004 I : 2012 IV. 
 
Tabel 3 
Hasil Uji Kointegrasi 
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None *  0.854463  76.82796  25.87211  0.0000 
At most 1 *  0.642135  26.71760  12.51798  0.0001 
  
Berdasarkan hasil uji kointegrasi diketahui bahwa ternyata ada persamaan yang memiliki 
kointegrasi dalam jangka panjang dimana nilai trance-statistic lebih besar dari Critical Value 
pada α = 5% sehingga hasil kausalitas yang menyatakan hubungan jangka pendek dapat 
digantikan dengan asumsi yang menyatakan hubungan jangka panjang terbukti. 
 
 
 
 
. 
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Uji Granger Causality  
 Pengujian ini dilakukan untuk melihat hubungan (kausalitas) timbal balik  antara 
variabel capital inflow (CIF) dengan nilai tukar Rupiah (R) di Indonesia, dengan  lag yang 
digunakan adalah lag 9. 
Tabel 4 
Hasil Estimasi Uji Kausalitas Granger 
    
    
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    
  R does not Granger Cause CIF 27  5.39022  0.01330 
  CIF does not Granger Cause R 
  0.28619  0.95991 
    
    
 
 Berdasarkan hasil Uji Kausalitas Granger diatas menunjukkan bahwa antara Capital 
Inflow dengan nilai tukar Rupiah di Indonesia terdapat hubungan  satu arah, dimana tingkat 
nilai tukar Rupiah mempengaruhi Capital Inflow. Hal ini terlihat dari nilai probabilitas F-
statistik (0.01330) < α (0.05). 
 
Hasil Estimasi Vecm 
 Setelah didapati hubungan kointegrasi diantara kedua variabel penelitian, maka tahap 
selanjutnya adalah membentuk model VECM. Hasil estimasi VECM baik untuk jangka 
panjang maupun jangka pendek dapat dilihat pada Tabel 5 dibawah ini. 
 
Tabel 5 
Hasil Estimasi VECM 
 
Cointegrating Eq:                 CointEq1                Cointegrating Eq:              CointEq1 
 
CIF(-1)                                 1.000000                        R(-1)                           1.000000         
 
R(-1)                                    163.4085                        CIF(-1)                        0.006120 
                 (48.8361)        (0.00154) 
                                            [ 3.34619]                                                          [ 3.96640] 
 
    Error Correction:               D(CIF)                        D(R) 
 
 
CointEq1 -1.078143 -0.001547 
  (0.40248)  (0.00119) 
 [-2.67878] [-1.29714] 
   
D(DCIF(-1))  0.152800  0.000958 
  (0.31998)  (0.00095) 
 [ 0.47753] [ 1.01012] 
   
D(DR(-1))  15.36792  0.420966 
  (82.1901)  (0.24353) 
 [ 0.18698] [ 1.72860] 
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 Pada jangka panjang menunjukan bahwa nilai tukar Rupiah (R) berpengaruh positif 
terhadap Capital Inflow (CIF) sebesar 163.4085. Begitu juga sebaliknya pada jangka panjang 
menunjukan bahwa Capital Inflow berpengaruh positif terhadap nilai tukar Rupiah (R) 
sebesar 0.006120. Dan pada analisis jangka pendek variabel CIF pada lag 1,2 dan 3 
berpengaruh positif terhadap variabel Rupiah dengan koefisien 0.000958, 0.000763 dan 
0.000635. Begitu pula pada variabel nilai tukar Rupiah, dalam lag 1 dan lag 2 nilai tukar 
Rupiah berpengaruh positif terhadap variabel CIF dengan koefisien sebesar 15.36792 dan 
130.6709. 
 
Impluse Respon Function (Irf) 
 Implus Respon Function IRF digunakan untuk melihat pengaruh kontemporer suatu 
variabel terhadap variabel lainnya. Dalam penelitian ini, IRF pada dasarnya terdiri dari dua 
tahap, yakni melihat pengaruh kontemporer variabel CIF terhadap variabel R, dan sebaliknya.  
 
 Respon CIF terhadap R mengalami penurunan satu standar deviasi nilai tukar Rupiah 
(R) dan mencapai titik terendah pada periode keenam yakni sebesar -9339.230 dan setelah 
periode tersebut mengalami peningkatan hingga pada periode ke sepuluh yakni naik sebesar -
3298.167 sedangkan respon nilai tukar Rupiah (R) terhadap Capital Inflow (CIF) mengalami 
penurunan satu standar deviasi CIF dan mencapai titik terendah pada periode kedua yakni 
sebesar -62.73265 dan setelah periode tersebut mengalami peningkatan hingga pada periode 
kesepuluh yakni naik sebesar -9.061363. 
 
Forecast Error Variance Decomposition (Fevd) 
  Variance decomposition bertujuan untuk mengukur seberapa besar error variance suatu 
variabel dijelaskan oleh shock yang berasal dari variabel itu sendiri maupun dari variabel lain. 
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Tabel 7 
Hasil Variance Decomposition 
 
Variance Decomposition Of  CIF :     
         Periode                       SE                             CIF                           R 
1 193831.8 100.0000 0.000000 
2 209911.6 96.05450 3.945500 
3 233815.3 95.47000 4.529995 
4 242767.4 94.81558 5.184421 
5 250109.6 94.82787 5.172126 
6 253942.7 94.84758 5.152417 
7 256666.6 94.90475 5.095254 
8 258322.0 94.93731 5.062685 
9 259446.0 94.96003 5.039970 
10 260169.3 94.97195 5.028055 
Variance Decomposition Of  R : 
         Periode                       SE                             CIF                           R 
1 456.1119 1.514430 98.48557 
2 626.0134 1.808142 98.19186 
3 677.2008 2.252931 97.74707 
4 686.1412 2.581824 97.41818 
5 687.0424 2.781309 97.21869 
6 687.5872 2.883141 97.11686 
7 688.0490 2.940077 97.05992 
8 688.2735 2.975888 97.02411 
9 688.3721 3.000336 96.99966 
10 688.4320 3.017139 96.98286 
 Berdasarkan hasil variance decomposition, terlihat bahwa peran Capital Inflow (CIF) 
dalam menjelaskan nilai tukar Rupiah (R) signifikan yakni sebesar 1.514430% -  3.017139%. 
Begitu pula, peran nilai tukar Rupiah (R) dalam menjelaskan Capital Inflow (CIF) signifikan, 
yakni sebesar 3.945500% - 5.028055%.   
 
KESIMPULAN  
 Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat diambil 
beberapa kesimpulan sebagai berikut. 
1. Berdasarkan hasil uji kointegrasi (Cointegration Test) antara Capital Inflow dengan 
nilai tukar Rupiah terdapat hubungan keseimbangan jangka panjang, dalam hal ini 
sesuai dengan hipotesis awal. 
2. Berdasarkan uji kausalitas granger (Granger Causality Test) ditemukan bahwa antara 
Capital Inflow dengan nilai tukar Rupiah di Indonesia memiliki hubungan satu arah, 
dimana tingkat nilai tukar Rupiah mempengaruhi Capital Inflow. Artinya ketika 
Rupiah mengalami fluktuasi maka akan berpengaruh terhadap perkembangan Capital 
Inflow. 
3. Berdasarkan hasil estimasi VECM, pada jangka pendek terdapat koreksi kesalahan 
sebesar 1.078143, artinya setiap bulan koreksi kesalahan untuk variabel CIF diperiksa 
sebesar 1.078143 persen untuk menuju keseimbangan jangka panjang. Pada variabel 
Rupiah terdapat koreksi kesalahan sebesar 0.001547, artinya setiap bulan koreksi 
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kesalahan untuk variabel Rupiah diperiksa sebesar 0.001547 persen untuk menuju 
keseimbangan jangka panjang. 
4. Berdasarkan hasil IRF, ditemukan bahwa pengaruh nilai tukar Rupiah (R) terhadap 
Capital Inflow (CIF) pada periode pertama sampai periode sepuluh pengaruhnya 
negatif sebesar -9.061363, begitu pula dengan pengaruh CIF terhadap R dari periode 
pertama sampai periode sepuluh pengaruhnya negatif sebesar -3298.167.  
5. Berdasarkan hasil variance decomposition, terlihat bahwa peran Capital Inflow (CIF) 
dalam menjelaskan nilai tukar Rupiah (R) signifikan yakni sebesar 1.514430% -  
3.017139%. Begitu pula, peran nilai tukar Rupiah (R) dalam menjelaskan Capital 
Inflow (CIF) signifikan, yakni sebesar 3.945500% - 5.028055%.  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
. 
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